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1.  撮要  

 

自 2012 年我們發表有關香港債市問題的第一號報告書及 2014 年的第二號報告書

至今，政府並沒有取納我們的建議，一直未有認真處理長期積弱不振的港元債市問

題，與它要推動香港成為一個主要的國際金融中心的發展規劃毫不匹配。積金局在

今年四月一日推出「預設技資策略」，為將近退休但沒有設定投資指示人士的投資

組合，從高風險的股票投資自動轉到較低風險的債券組合。可是由於香港欠缺一個

成熟的港元債券市場，債券投資只可選購本地或外地的外幣債券，因而加添了不該

有的外滙風險；故此我們對新計劃的實際成效很是存疑。 

2.  港元債券市場發展緩慢  

 

由我們在 2012 年及 2014 年就港元債券市場發表的兩個報告書到現在，港元債市

的發展可說是乏善足陳，未有任何重大的突破，市場和投資者無奈地空等了 5 年。 

 

特區政府對發債一貫的立場是庫房年年有盈餘，財政狀況充裕，無需發債應付開支。

為回應社會和市場的強烈要求，政府自 2011 年開始每年發行 3 年期 HK$10B 的通

脹掛鉤債券，於去年加發 3 年期 HK$3B 的銀債，但是特區政府的總發債額由 2014

年末的  HK$96.5B 至 2016 年末的 HK$101.3B，微升不到 5％，對推動本地債市的

健康發展，根本起不了任何作用。  

 

雖然特區政府並無發債集資的需要，但是各個法定機構如香港按揭證券公司、香港

鐵路、機管局、市區重建局等，在營運上都有集資的需要。作為政府轄下的機構，

它們享有和特區政府信貸風險一樣的穩健評級，發債成本低和受市場歡迎。可是它

們在融資時並沒有發債集資，其發債數額不單不見增長，反而有下降的趨勢。唯一

錄得發債有升幅的是香港鐵路，2015 年底的發債總額是 HK$14.1B，比 2014 年底

的 HK$13.6B 微升 3.5%。機管局在 2016 年底的發債總額是 HK$2.59B，比 2015 年

底的 HK$3.38B 下跌 23.4%，比 2014 年底 HK$4.94B 更是下跌 47.5%之多。市區
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重建局於 2016 年底的發債總額是 HK$3.28B，比 2014 年底的 HK$4.77B 亦下跌了

31%。香港按揭證券公司的跌幅是較小，2015 年底的發債總額是 HK$33.5B 比

2014 年底的 33.3B 下跌不足 1%。這些機構的業務持續增長但是發債則遞減，此現

象說明了政府並沒有在政策上促使其轄下機構發債，幫助建立香港的債務市場，致

使低風險的債券數量遞減，致未能維持港元債市的流通性。  

 

港元債市除了缺乏低風險的債券，還欠缺長年期的債券供應。根據金管局在 2016

年統計的新發行港元債務工具，剔除外匯基金票據和債券後的全年總額是

HK$36.3B，其中 3 年期或以下的總額是 HK$26.5B，佔全年總額的 72.9%。這個並

非是在該年內的個別現象，在 2015 年新發行的 3 年期或以下的債券佔全年發行量

的 64.5%，實情是港元新債多年來過半數是短期的，長債的供應不足。  

 

若再細分 3 年期或以下的港元債券內組合，整體是 1 年期或以下的債券佔多，根

據〝債務工具中央結算系統(CMU)〞提供的數據，在 2016 年底剔除外匯基金票據

和債券後的未償還總額，1 年期以下的港元債佔 44.2%，而 1 年至 3 年期是 27%，

即短債中有三份二是 1 年期或低於 1 年期的超短債。雖沒有確實的證據，但我們

有理由推斷大部份 1 年期或以下的港元債券是銀行發的‘可轉讓存款證’。因為

大多數的港元債券的年期都十分短，投資者通常會持有至到期日，所以在市場上可

供買賣的貨源稀少。  

 

港元債務市場可供投資者選擇的低風險和各種年期的債券數量極為有限，致使一般

機構和個人投資者都會長期持有，市場的深度和闊度不足，未能維持一個具流通性

的港元債市。  

 

3. 「預設投資策略」需要成熟的港元債市 

3.1 投資回報與投資風險同樣重要 

退休人士在考慮投資退休用的儲蓄時，除了要留意回報外，還要留意有關資產的風

險。兩項聲稱有同樣回報的投資，如果風險不同，投資結果便會完全不一樣。舉一
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個簡單的例子：有兩項財務安排，同樣都保證會每月提供一百元的回報。其中一項

安排是用銀行轉帳每月自動存入一百元收益，而另外一項是像「飛機㰖」般每月從

窗外拋一百元入投資者的家中。雖然兩項安排都有一百元的回報，但是很明顯第一

項安排是比第二項安排穩妥，第二項安排的風險高很多。 

 

有分析認為，香港的強積金在過去十五年總共累積了３.１%的每年平均回報算是

合理，符合退休基金的回報標準等等。這是個極為誤導的分析。香港強積金的投資

一向是靠股票傾斜，因此其每年的回報如過山車般大上大落；每年回報的波幅可以

是由–２５‧９％至+３０‧１％（見下圖）。這種投資回報就像從窗外拋入來的

「飛機㰖」，毫無保證！退休人士需要的是穩定可靠、風險較低的投資回報；香港

公用事業或法定機構發行的港元債券該為首選。 

 

 
 

圖 1：香港強積金每年回報率。 
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3.2「預設投資策略」不能解決問題 

「預設投資策略」是為未有為其強積金作出投資選擇的成員而設，這些人士的未來

投資，將會按照「預設投資策略」的既定策略進行，隨著成員步向退休年齡，自動

逐步降低其投資組合的風險，即降低其中股票的比重，增加債券的比例，在成員

65 歲後，投資組合定為八成債券，兩成股票。 

 

可是香港目前並沒有一個成熟的港元債券市場。若「預設投資策略」要逐步增加債

券的比例便只能增加投資在外幣的債券，從而增加了外滙風險。港元雖然現在是和

美元掛鉤，但是買賣差價仍有少量波幅；而在將來美元與港元可會維持掛鉤的關係

實在難以預計。若果是投資在其他外幤債券，外匯波幅的風險將更是險惡。 

 

因此，若要「預設投資策略」成功，政府必須即時致力發展港元的債券市場。使

「預設投資策略」在逐步降低投資在股市的風險時，不會同時增加投資組合的外滙

風險。隨著人口老化，政府必須正視退休投資的基本問題，有計劃地全面推動港元

債券市場的發展。 

4. 國際金融中心需要成熟的港元債市 

 

香港是一個公認的國際金融中心，金融業是本地的支柱行業。隨著內地經濟的長速

發展，更具備了獨特的發展優勢，續創輝煌。環顧紐約、倫敦、星加坡等其他的國

際金融中心，它們除了是背靠遼 的經濟腹地，還有規劃的開發了各種金融產品，

建立了完整的金融基礎設施和不斷完善的市場機制，重視股市與債市並行發展。 

 

根據 Bank of International Settlement 和 World Federation of 

Exchanges 的統計數字，美國、英國、日本和中國大陸的債券市場的規模(債券餘

額)都比其股市規模(總市值)大。去年底美國和英國的債市規模是股市的 1.5 倍左

右，日本是約 2.6 倍，中國大陸也有 1 倍多；反觀香港，債券市場規模只是股市

十分之一左右。這個不均衡的發展窒礙了香港進一步發展和鞏固其國際金融中心的
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功能，減低它對國際投資者和資金使用者的吸引力，局限了本地投資者的投資選擇，

更會導致一些小投資者因而選取了較高風險產品。香港若要做一個可持續發展的國

際金融中心，便要有一個完備的資本市場，加快發展本地債市是當務之急。 

 

5. 總結及建議 

 

綜合上述的論點，我們有下列六項建議以盡快推動發展港元債券市場﹕ 

 

1.  政府發行更多港元債券以增加市場供應：鼓勵各法定機構，如港鐵、機管局、

按揭證券公司等在融資時，利用債券集資，擴大可供投資者買賣的債券種類和

數量。這些法定機構業務由政府組建指派，經常有融資需要，作為政府轄下的

企業，有社會責任協助政府發展港元債市。 

 

2.  認真執行債券市場莊家制度，確保市場的流通性。 

 

3.  增加交易渠道。現時債券買賣只能通過金融機構和港交所進行。要增加債券的

流通，先要擴展交易平台，如設立網上交易平台，利用郵政局的電子證書驗證

服務作核實，擴大交易網絡，普及買賣。 

 

4.  建立類似保管股票的中央債券交收個人戶口，方便一般零售投資者買賣。特別

要發展港元債券的零售市場，以提高巿場的流動性和一般市民的參與。 

 

5.  考慮以金管局或按揭證券公司成立及管理港元債券基金讓市民購買，大前提是

管理費要根據實際支出釐定，不可藉以牟利。 

 

6. 證監會加強對個人投資債券和債券基金的風險教育。 
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6. 附錄 

2017 年財政預算案翌日，我們在報紙刋登的廣告。 

 

2016 年財政預算案翌日，我們在報紙刋登的廣告。 
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2015 年財政預算案翌日，我們在報紙刋登的廣告。 

 

2013 年財政預算案翌日，我們在報紙刋登的廣告。 

 

 

5/12/2001 單仲偕議員曾在立法會提出有關債市的問題。 

17/7/2013 梁繼昌議員曾在立法會提出有關債市的問題。 

 


